Wprowadzenie by Duraj, Agnieszka Natasza & Papiernik-Wojdera, Marzena
WPROWADZENIE 
Prezentowana monografia zawiera rezultaty prac naukowych poświęconych 
paradygmatom i instrumentom kreowania wartości przedsiębiorstwa. Są one 
efektem interdyscyplinarnych rozwaŜań teoretycznych i badań praktycznych 
prowadzonych w róŜnych ośrodkach akademickich. Głównym ich spoiwem są 
problemy poszukiwania, tworzenia i  wykorzystywania róŜnych instrumentów 
i mechanizmów kreowania wartości przedsiębiorstwa z uwzględnieniem od-
miennych koncepcji i rozwiązań metodycznych.  
Monografia składa się z 18 opracowań, które dotyczą zarówno kwestii ge-
neralnych, jak i prezentują wyniki badań odnoszących się do węŜszych i szcze-
gółowych zagadnień, które potwierdzają rosnącą wagę i znaczenie tworzenia 
trwałych warunków wzrostu i utrzymania wartości przedsiębiorstwa.  
Halina Buk, w artykule zatytułowanym: Systematyka i analiza całkowitych 
dochodów ustalanych według MSSF, podnosi bardzo waŜny problem zawartości 
merytorycznej sprawozdania z całkowitych dochodów, będącego jednym z ele-
mentów rocznego sprawozdania finansowego. Autorka podkreśla, Ŝe Międzyna-
rodowe Standardy Sprawozdawczości Finansowej w wersji obowiązującej, 
wprowadzając m. in. takie kategorie wynikowe, jak: dochody, przychody, kosz-
ty, umoŜliwiają szersze spojrzenie na korzyści ekonomiczne przedsiębiorstwa. 
Sprawozdanie to róŜni się znacząco od rachunku zysków i strat, który jest tylko 
jednym z elementów sprawozdania z całkowitych dochodów. Istotnym walorem 
informacyjno – decyzyjnym sprawozdania z całkowitych dochodów  jest takŜe 
moŜliwość poznania wielkości łącznych dochodów wygenerowanych przez 
przedsiębiorstwo w okresie sprawozdawczym.  
Marcin Gołembski i Henryk Sobolewski, w opracowaniu zatytułowanym: 
Metody mierzenia efektów realizacji funkcji personalnej we współczesnych 
przedsiębiorstwach, wskazują Ŝe ta kluczowa funkcja przedsiębiorstwa przecho-
dzi radykalne zmiany strukturalne i organizacyjne. W procesach przekształceń 
treści, form i instrumentów wypełniania funkcji przez działy personalne wystę-
pują jednak liczne i róŜnorodne bariery. Jedną  z nich są wewnętrzne przeszkody 
komunikacyjne. Ich ograniczenie wymaga m. in. parametryzacji funkcji perso-
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nalnej oraz wzrostu znaczenia mierzenia efektów realizacji procesów kadrowych 
w zarządzaniu funkcją personalną we współczesnych przedsiębiorstwach. 
Magdalena Jerzemowska, w opracowaniu na temat: Indyjskie regulacje 
nadzoru korporacyjnego, wskazuje na przeobraŜenia w systemie nadzoru korpo-
racyjnego w Indiach w kontekście dynamicznego wzrostu gospodarczego Indii 
i potrzeby podjęcia działań mających na celu liberalizację, dekoncentrację i sa-
nację tej gospodarki. Autorka podkreśla, Ŝe mimo iŜ system prawny zbudowany 
na brytyjskim common law, w teorii zapewniał jeden z najwyŜszych na świecie 
poziomów ochrony inwestorów, to jednak akcjonariusze mniejszościowi i wie-
rzyciele byli jej pozbawieni. M. Jerzemowska za główne problemy corporate 
governance w Indiach uznała dyscyplinowanie dominującego akcjonariusza, 
ochronę interesów  wszystkich akcjonariuszy, a takŜe poprawę funkcjonowania 
rady dyrektorów i relacji inwestorskich. 
Przemysław Niewiadomski i Bogdan Nogalski, w artykule zatytułowanym: 
Strategia dyferencjacji produktu jako determinanta wzrostu wartości zakładu 
wytwórczego, podjęli próbę oceny dyferencjacji jakościowej produktu pod kątem 
jego wpływu na rentowność przejawiającą się wzrostem wartości badanego za-
kładu wytwórczego. Przyjętym celom opracowania towarzyszy załoŜenie, iŜ: 
Unikatowość oferty, będąca wynikiem udoskonalenia wartości uŜytkowej pro-
duktu, pozwala na uzyskiwanie wyŜszej od przeciętnej w sektorze stopy zysku, co 
w istotny sposób wpływa na wzrost wartości portfela produktowego, a tym sa-
mym wzrost wartości zakładu wytwórczego. Opracowanie jest zatem próbą od-
powiedzi na pytanie: czy implementowanie wyróŜniających się produktów ni-
szowych, dających ponadprzeciętne marŜe - ma wpływ na wartość przedsiębior-
stwa i jaka jest skala tego wpływu. 
Stanisław Nowosielski, w artykule zatytułowanym: Controllingowa kon-
cepcja zarządzania małym przedsiębiorstwem. Podstawy konstruowania, wska-
zał na  podstawowe przyczyny stosowania controllingu w małych przedsiębior-
stwach oraz przedstawił metodykę konstruowania tej koncepcji dla tego rodzaju 
przedsiębiorstw. Akcentując konieczność odejścia od niedobrych praktyk zarzą-
dzania i wskazując na konieczność profesjonalizacji procesów informacyjno-
-decyzyjnych autor udziela odpowiedzi na pytanie: w jaki sposób zbudować 
controlling, aby spełniał swe zadania,  a  jednocześnie aby jego eksploatacja nie 
przysparzała przedsiębiorstwu nadmiernych kosztów. 
Piotr Bartkowiak, w opracowaniu zatytułowanym: Wiedza w rozwoju pro-
duktu niszowego jako determinanta wartości przedsiębiorstwa, podjął dyskusję 
nad koncepcjami oraz mechanizmami implikującymi zdolność organizacji do 
tworzenia nowej wartości dla róŜnych grup interesariuszy. Zwrócił uwagę, Ŝe 
obecnie menedŜerowie wykorzystują zarówno model przedsiębiorstwa elastycz-
nie dostosowującego się do ciągłych i nieprzewidywalnych zmian rynkowych, 
jak i model przedsiębiorstwa działającego w oparciu o wysokomarŜowy produkt 
niszowy. Jego zdaniem, współczesne koncepcje i teorie zarządzania, eksponując 
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rolę wiedzy w skutecznym funkcjonowaniu organizacji, wyraźnie podkreślają 
dominującą perspektywę koniecznego holistycznego doskonalenia pracowników 
i organizacji dla wzrostu kompetencji i w konsekwencji wzrostu wartości przed-
siębiorstwa. 
Wyniki badań empirycznych zaprezentowane przez Tadeusza Dudycza 
w artykule zatytułowanym: Działalność inwestycyjna spółek debiutujących na 
Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie, wskazują na relatywnie bardzo 
wysoką wartość przyrostu kapitału własnego w wyniku emisji akcji przez spółki 
debiutujące. Autora niepokoi jednak przeznaczenie tego kapitału. Jednostki te 
duŜą część kapitału inwestują w lokatach krótkoterminowych i aktywach obro-
towych. Zaś w okresie bessy w badanym okresie bardzo wyraźna była tendencja 
przeznaczania pozyskanego kapitału na inwestycje w rzeczowe aktywa trwałe.  
Prezentowane przez Cezarego Kochalskiego  i Piotra Ratajczaka wyniki ba-
dań naukowych w artykule na temat: Długoterminowe stopy zwrotu z akcji spół-
ek przeprowadzających pierwszą ofertę publiczną na polskim rynku giełdowym, 
dotyczą  kształtowania się długoterminowych stóp zwrotu z akcji spółek prze-
prowadzających pierwszą ofertę publiczną na polskim rynku giełdowym. Bada-
nia te nawiązują do teorii agencji i zmierzają do weryfikacji empirycznej hipote-
zy o występowaniu ujemnych średnich anormalnych długoterminowych stopach 
zwrotu z pierwszej oferty publicznej. Analizie poddano kształtowanie się kursu 
akcji oraz wartości prawa poboru i dywidendy. Ich badania wskazują na wystę-
powanie silnego zjawiska przewartościowania oferty w długim okresie i tym 
samym autorzy artykułu nie rekomendują inwestorom długoterminowego anga-
Ŝowania się w akcje spółek, które przeprowadziły pierwszą ofertę publiczną.  
Paweł Kosiń, w artykule zatytułowanym: Usieciowienie przedsiębiorstwa 
a rentowność kapitału własnego – dźwignia sieciowa, tworząc pojęcie dźwigni 
sieciowej, związał je ze sposobem wykorzystania zasobów podmiotów ze-
wnętrznych w ramach powiązań sieciowych. Jego zdaniem stosowanie dźwigni 
sieciowej polega na powiększeniu zakresu zasobów materialnych i niematerial-
nych wykorzystywanych w działalności gospodarczej przedsiębiorstwa, będą-
cych własnością partnerów sieciowych, przy rezygnacji z kontroli właściciel-
skiej nad tymi zasobami. Oddziaływanie dźwigni sieciowej przełamuje bariery 
rozwojowe właściwe wyizolowanym przedsiębiorstwom, zaś korzystne zmiany 
w działalności przedsiębiorstwa kumulują się w syntetycznym wskaźniku warto-
ści kapitału własnego. 
Helena Kościelniak i Małgorzata Łęgowik-Małolepsza, w opracowaniu na 
temat: Bariery w zarządzaniu informacją w przedsiębiorstwach przemysłu ce-
mentowego, podkreślają, iŜ ograniczenie i likwidacja barier występujących 
w procesie zarządzania informacją są zdeterminowane rozwojem wiedzy 
w przedsiębiorstwie. Autorki artykułu podjęły próbę określenia kluczowych 
obszarów zakłóceń przepływu  informacji w przedsiębiorstwach przemysłu ce-
mentowego. Dla realizacji tego celu wykorzystały m. in. badania nad intensyw-
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nością wykorzystania maszyn i urządzeń oraz analizę porównawczą kosztów 
poniesionych na remont  z kosztami poniesionymi na usuwanie skutków awarii. 
Urszula Malinowska podkreśla, w artykule zatytułowanym: Zarządzanie ry-
zykiem jako czynnik kreowania wartości przedsiębiorstwa, Ŝe dąŜenie do mak-
symalizacji wartości dla akcjonariuszy stanowi bardzo silną motywację do wy-
pracowania ponadprzeciętnej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitału. Przed-
siębiorstwa zainteresowane osiągnięciem tego celu wybierają agresywne strate-
gie zarządzania aktywami, które prowadzą do wzrostu rentowności, ale jedno-
cześnie zwiększają ryzyko. Zdaniem U. Malinowskiej powinno dąŜyć się do 
przewartościowania koncepcji VBM, polegającego na nadaniu najwyŜszej rangi 
zarządzaniu ryzykiem. Wszelkie przeto działania, które menedŜerowie zamierza-
ją podjąć dla wzrostu wartości przedsiębiorstwa powinny być oceniane w kon-
tekście uzyskania optymalnego poziomu ryzyka. 
Dariusz Nowak za cel artykułu pt.: Zabezpieczenie płynności finansowej 
w przedsiębiorstwie działającym na rynku b2b – studium przypadku, przyjął  
przedstawienie działań przedsiębiorstwa zmierzających do poprawy sytuacji 
finansowej przy wykorzystaniu faktoringu oraz ukazanie barier rozwoju tej for-
my finansowania. Podkreśla on, Ŝe choć szczególnie istotnym kryterium doboru 
kooperantów jest okres kredytowania kredytem kupieckim, to jednak przedsię-
biorstwa oferujące produkty i usługi z odroczonym terminem płatności nie mają 
satysfakcjonujących moŜliwości ściągnięcia wierzytelności od dłuŜników 
w ustalonym terminie. Autor opracowania uznaje faktoring za instrument 
usprawniający przepływy finansowe i zabezpieczający zachowanie płynności 
finansowej. 
Włodzimierz Rudny w artykule pt.: Wiedza i elastyczność menedŜerska jako 
determinanty kreowania wartości, przedstawia wyniki analizy teoretycznej nad 
analizą roli elastyczności decyzyjnej i wiedzy w tworzeniu wartości przez przed-
siębiorstwo. Te dwie zmienne traktuje jako kluczowe determinanty procesu. 
Jego zdaniem kreowanie wartości rynkowej wymaga nie tylko utrzymania się 
przedsiębiorstwa na rynku przy osiągnięciu minimalnej rentowności, lecz takŜe 
wzrostu zdolności przedsiębiorstwa do rozwoju więzi  zarówno wewnętrznych, 
jak i zewnętrznych, które współtworzą kapitał relacyjny organizacji. 
Adam Samborski, w artykule na temat: Rating nadzoru korporacyjnego, 
stawia pytanie: czy inwestorzy mogą uzyskać ponadprzeciętne stopy zwrotu 
z akcji, budując portfele inwestycyjne na bazie spółek praktykujących dobry 
nadzór korporacyjny? Podjętej próbie odpowiedzi na to pytanie towarzyszy za-
łoŜenie, iŜ rating reprezentuje jakość praktyk nadzoru korporacyjnego w kon-
kretnych przedsiębiorstwach, co znajduje odzwierciedlenie w cenach akcji. Au-
tor wskazuje, Ŝe w przedsiębiorstwach, w których ma juŜ miejsce realizacja do-
brych  praktyk governance, zakres poprawy jakości nadzoru korporacyjnego 
pozostaje marginalny. Tym samym sytuacja taka nie przekłada się na znaczącą 
zmianę wyników przedsiębiorstw i ich wartość. Dodatkowych korzyści ze sto-
 33
sowania  dobrych praktyk nadzoru korporacyjnego moŜna przeto szukać – zda-
niem A. Samborskiego – w tych jednostkach, w których poziom ochrony inwe-
storów jest słabszy a ryzyko wywłaszczenia akcjonariuszy mniejszościowych 
większe. 
Wanda Skoczylas i Andrzej Niemiec, w artykule pt.: Przedsiębiorstwa spo-
łecznie odpowiedzialne w świetle badań nad pomiarem dokonań, zaprezentowali 
wyniki badań empirycznych nad realizacją strategii zrównowaŜonego rozwoju 
przez polskie przedsiębiorstwa. Zawarte w opracowaniu wyniki przeprowadzo-
nych przez nich badań ankietowych dotyczą diagnozy pomiaru dokonań 
w przedsiębiorstwach polskich. Autorzy artykułu wykazali, Ŝe wiele przedsię-
biorstw obok tradycyjnie wyodrębnianych płaszczyzn oceny mierzy cele 
w dwóch dodatkowych płaszczyznach, tj. w płaszczyźnie ekologicznej oraz 
płaszczyźnie społecznej. Zdaniem autorów takie podejście moŜe być źródłem 
przewagi konkurencyjnej przedsiębiorstw oraz umocnienia pozycji marki na 
rynku. Skuteczne wdraŜanie strategii zrównowaŜonego rozwoju wymaga jednak 
jej przełoŜenia na skonkretyzowane cele i mierniki oceny. 
W artykule Dariusza Zarzeckiego i  Michała Tomasza Wiernika, zatytuło-
wanym: Wpływ gazu łupkowego na światowy rynek energii, znalazły się obszer-
ne i inspirujące analizy skutków wydobycia gazu łupkowego w USA na wybrane 
rynki energii. Autorzy przedstawili konsekwencje amerykańskiej rewolucji łup-
kowej oraz implikacje ekonomiczne, polityczne, ekologiczne, eksponując pro-
blemy bezpieczeństwa energetycznego. Opisali rozpoznane światowe potencjal-
ne zasoby gazu łupkowego oraz scharakteryzowali metody ich wydobycia.  
Maciej Stradomski, Dariusz Zawadka, w artykule zatytułowanym: Rodzinne 
fundusze podwyŜszonego ryzyka – family venture capital, wskazali i opisali naj-
istotniejsze cechy wyróŜniające je od  pozostałych funduszy podwyŜszonego 
ryzyka oraz  ukazali wyniki analiz wpływu struktury kapitałodawców na funk-
cjonowanie funduszu podwyŜszonego ryzyka. Autorzy podkreślają, Ŝe zgodnie 
ze strategią rozwoju powstanie FVC jest naturalnym procesem kontynuacji dzia-
łalności biznesowej przez rodzinę. Natomiast w koncepcji strategii dywersyfika-
cji FVC powstają równolegle z prowadzeniem biznesu pierwotnego i stanowią 
formę dywersyfikacji działalności przez rodzinę. Wykazali oni, Ŝe właściciele 
firm rodzinnych, w efekcie sprzedaŜy swojej działalności, relatywnie rzadko 
angaŜują się całkowicie w prowadzenie działalności w branŜach, w których 
funkcjonował biznes pierwotny. 
Zdaniem Artura Sajnóga, wyraŜonym w artykule pt. Wokół metod badania 
rentowności kapitału własnego przedsiębiorstwa, rentowność kapitału własnego 
stanowi zasadniczy problem strategii finansowej przedsiębiorstwa. Jej wzrost 
i utrwalenie jest bowiem  jednym z głównych  motywów działania, zorientowa-
nych na dostarczenie właścicielom określonych korzyści majątkowych i korzy-
ści korporacyjnych. Mogą być one realniejsze w warunkach osiągania przez 
przedsiębiorstwo duŜego potencjału aprecjacji wartości przedsiębiorstwa. 
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A. Sajnóg za zasadniczy cel opracowania uznał przedstawienie róŜnorodności 
podejść i metod oceny rentowności kapitału własnego przedsiębiorstw oraz wy-
ników badań empirycznych, które zorientowane zostały na udzielenie odpowie-
dzi na pytanie, w jakim stopniu przyjęcie określonej metody szacowania ren-
towności kapitału własnego róŜnicuje ocenę efektywności przedsiębiorstwa. 
W analizie tej zbadane zostały wartości stóp  zwrotu w wykorzystaniem podej-
ścia memoriałowego i kasowego. 
WaŜną cechą przedstawianych opracowań jest wysoka atrakcyjność nauko-
wa i przydatność praktyczna, znajdująca wyraz w duŜym potencjale aplikacyj-
ności oraz wartości dodanej do istniejącego stanu wiedzy z szeroko rozumianych 
problemów zarządzania przedsiębiorstwami, efektywności ich dziania oraz ryn-
ku kapitałowego.  
Redaktorki serdecznie dziękują wszystkim Autorom za poniesiony trud 
twórczy i współpracę przy powstawaniu tej monografii. Gorące podziękowanie 
składamy takŜe Recenzentowi, prof. dr hab. Ryszardowi Borowieckiemu z Uni-
wersytetu Ekonomicznego w Krakowie, za konstruktywne i zarazem krytyczne 
uwagi oraz sugestie wniesione do tekstów prezentowanych artykułów. Tym nie 
mniej same ponosimy odpowiedzialność za treści prezentowanej monografii. 
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